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Darlegung der Gründe 


I. Allgemeines 

1. In ihrem „Weißbuch zur Vollendung des Binnen- 
marktes bis 1992" hat sich die Kommission für 
eine Angleichung des Rechts der Mitgliedstaaten 
im Bereich der Übemahmeangebote ausgespro- 
chen und hat dazu die Vorlage eines Richtlinien- 
vorschlags angekündigt. 

2. Das Problem der Übemahmeangebote gehört 
zum Programm der Koordiniemng des Gesell- 
schaftsrechts durch Richtlinien nach Artikel 54 
EWG-Vertrag. Durch diese Koordiniemng soll in 
allen Mitgliedstaaten im Hinblick auf Gesell- 
schaften ein gleichwertiger Schutz von Gesell- 
schaftern und Dritten gewährleistet werden. Bis 
jetzt betraf diese Rechtsangleichung die Offenle- 
gung 1), die Gründung und das Kapital 2), den Jah- 
resabschluß 3) und den konsolidierten Abschluß 4), 


1) Richtlinie 68/151/EWG - ABI. L 65 vom 14. März 1968 

2) Richtlinie 77/91/EWG - ABI. L 26 vom 31. März 1977 

3) Richtlinie 78/660/EWG - ABI. L 222 vom 14. August 1978 

4) Richtlinie 83/349/EWG - ABI. L 193 vom 18. Juli 1983 


die Zulassung der Rechnungsprüfer 5) sowie die 
Verschmelzung 6) und Spaltung^) von Gesell- 
schaften. 

3. Das Übernahme angeb ot zählt zu den Vorgängen 
zur Konzentration oder Umstmkturiemng von 
Unternehmen. Bislang hat in der Hinsicht die Ko- 
ordiniemng des Gesellschaftsrechts nur die Ver- 
schmelzung und Spaltung erfaßt, was kaum aus- 
reichend erscheint. Diese Vorgänge unterschei- 
den sich gmndlegend von den Übemahmeange- 
boten, die Gegenstand dieser Richtlinie sind. 

4. Was die Verschmelzung betrifft, so ist diese in 
erster Linie gekennzeichnet durch die Übertra- 
gung des gesamten Aktiv- und Passivvermögens 
der übertragenden Gesellschaft auf die überneh- 
mende Gesellschaft im Wege der Auflösung ohne 
Abwicklung, ferner durch die Vergabe von Ak- 
tien der übernehmenden Gesellschaft an die Ak- 


5) Richtlinie 84/253/EWG - ABI. L 126 vom 12. Mai 1984 

6) Richtlinie 78/855/EWG - ABI. L 295 vom 20. Oktober 1978 

7) Richtlinie 82/891/EWG - ABI. L 378 vom 31. Dezember 
1982 


Gemäß Artikel 2 Satz 2 des Gesetzes vom 27. Juli 1957 zugeleitet mit Schreiben des Chefs des Bundeskanz- 
leramtes vom 16. März 1989 — 121 — 680/0 — E — Ge 139/89. 

Die Vorlage ist mit Schreiben des Herrn Präsidenten der Kommission der Europäischen Gemeinschaften vom 
21. Februar 1989 dem Herrn Präsidenten des Rates der Europäischen Gemeinschaften übermittelt worden. 
Das Europäische Parlament und der Wirtschafts- und Sozialausschuß werden an den Beratungen beteiligt. 
Die Kommission strebt die Festlegung eines gemeinsamen Standpunktes des Rates vor Juni 1990 an. 

Gemäß § 93 Satz 3 GO-BT am 13. April 1989 angefordert, siehe auch Drucksache 11/4337. 
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tionäre der übertragenden Gesellschaft. Diese 
Charakteristika sind auch bei einer Verschmel- 
zung durch Bildung einer neuen Gesellschaft ge- 
geben.®) 

5. Die Spaltung unterscheidet sich von der Ver- 
schmelzung dadurch, daß bei einer Spaltung die 
Übertragung des gesamten Aktiv- und Passivver- 
mögens der gespaltenen Gesellschaft zugunsten 
einer Mehrzahl von Gesellschaften erfolgt, denen 
die sich aus der Spaltung ergebenden Einlagen 
zugute kommen. Im übrigen sind die beiden Vor- 
gänge mehr oder weniger identisch. 

6. In wirtschaftlicher Hinsicht ist die Verschmelzung 
einerseits mit dem Übernahmeangebot verwandt; 
andererseits unterscheiden sich die beiden Vor- 
gänge in juristischer Hinsicht grundlegend. Ge- 
genstand des Übemahmeangebots ist weder die 
Auflösung einer Gesellschaft ohne Abwicklung 
noch die Übertragung ihres Vermögens auf eine 
andere Gesellschaft. Dagegen bleibt die Gesell- 
schaft, deren Wertpapiere Gegenstand eines 
Übernahmeangebots sind, bestehen. 

7. Hinsichtlich der Konzentrations- und Umstruktu- 
rierungsvorgänge im Bereich der Verschmelzung 
über die innergemeinschaftlichen Grenzen hin- 
weg konnte die Richtlinie 78/855/EWG nur die 
Verschmelzungen innerhalb eines Mitgliedstaats 
regeln. Um indessen auch Verschmelzimgen mit 
Gesellschaften aus anderen Mitgliedstaaten zu 
ermöglichen, hat die Kommission dem Rat am 
14, Januar 1985®) den Vorschlag für eine zehnte 
Richtlinie „Gesellschaftsrecht" vorgelegt, der ge- 
genwärtig im Europäischen Parlament erörtert 
wird. Dagegen sind Übemahmeangebote schon 
jetzt von einem Mitgliedstaat zu einem anderen 
durchführbar. 

8. Anders als die Verschmelzungen, die in den mei- 
sten europäischen Ländern bereits in den dreißi- 
ger Jahren, wenn nicht eher, aufgetreten sind, 
stellen die Übemahmeangebote ein Phänomen 
dar, das erst in den letzten fünfundzwanzig Jah- 
ren in Erscheinung getreten ist, jedoch je nach 
den betroffenen Ländern mit sehr unterschiedli- 
cher Intensität. 

Dies erklärt auch die Tatsache, daß bestimmte 
Mitghedstaaten in diesem Bereich detaillierte Re- 
geln eingeführt, während andere Mitgliedstaaten 
überhaupt keine gesetzlichen Vorschriften erlas- 
sen haben. In jedem Falle sind Übemahmeange- 
bote, von denen sich eine steigende Anzahl fest- 
stellen läßt, in der Zwischenzeit eine in der gan- 
zen Gemeinschaft verwendete Technik gewor- 
den, der angesichts der schrittweisen Liberalisie- 
rung des Kapitalmarktes wachsende Bedeutung 
zukommt. 

9. Im allgemeinen versteht man unter „Übemahme- 
angebot" ein an die Inhaber von Wertpapieren 
(Aktien, Wandelschuldverschreibungen, Bezugs- 
rechte, Optionen und Optionsscheine, mit denen 
Stimmrechte in einer Gesellschaft verbunden 


8) Artikel 3 xmd 4 der Richtlinie 78/855/EWG 

9) ABI. C 23 vom 25. Januar 1985, S. 11 


sind) abgegebenes Angebot zum Erwerb dieser 
Wertpapiere gegen Gewähmng einer Barabfin- 
dtmg oder gegen Überlassimg von Wertpapieren. 
Die Absicht des Bieters besteht normalerweise 
darin, eine Befugnis zur Beherrschung über die 
fragliche Gesellschaft zu erlangen oder eine der- 
artige, bereits erworbene Befugnis zu verstär- 
ken. 

Zur Sichemng der Gleichbehandlung aller Aktio- 
näre legt die Richtlinie einen Schwellenwert fest, 
dessen Erreichen die Verpflichtung zur Abgabe 
eines öffentlichen Übemahmeangebots auslöst. 
Außerdem wird zum Schutz der Minderheitsak- 
tionäre und zur Vermeidung von Teilangeboten 
von oft spekulativem Charakter durch die Richtli- 
nie die Verpflichtung festgelegt, wonach der Bie- 
ter ein Angebot zu machen hat, das sich auf alle 
Wertpapiere der Gesellschaft erstreckt. 

10. Damit die Empfänger des Übemahmeangebots 
dieses richtig bewerten können, muß dem Bieter 
die Verpflichtung auf erlegt werden, eine Ange- 
botsunterlage zu erstellen, die alle Bedingungen 
des beabsichtigten Vorgangs enthält. Dieses Do- 
kument muß offengelegt oder der Öffentlichkeit 
zugänglich gemacht werden. Sobald das Angebot 
offengelegt worden ist, kann es nur unter be- 
stimmten, in der Richtlinie festgelegten Voraus- 
setzungen zurückgezogen werden. Unerläßlicher 
Bestandteü eines jeden Angebots ist die Festle- 
gung einer Frist für seine Annahme, die jedoch in 
bestimmten Grenzen gewisse Änderungen des 
Angebots nicht ausschließt. 

Die vom Bieter erstellte Angebotsunterlage kann 
nicht die einzige Information sein, die den Ange- 
botsempfängem zu erteilen ist. In dieser Hinsicht 
ist vorgesehen, daß die Verwaltung der betroffe- 
nen Gesellschaft in einem für die Wertpapierinha- 
ber bestimmten Bericht zum Angebot Stellung 
nimmt. 

11. Die Schutzbestimmungen im Zusammenhang mit 
Übemahmeangeboten wären wenig wirkungsvoll 
ohne die Kontrolle durch von den Parteien dieses 
Angebots unabhängige Instanzen, die von den 
Mitgliedstaaten eingesetzt werden. Die Richtlinie 
beschränkt sich darauf, die Verpflichtung zur Ein- 
richtung einer derartigen Behörde aufzuerlegen, 
beläßt aber gleichzeitig den Mitghedstaaten die 
volle Freiheit hinsichtiich ihrer Organisation, vor- 
ausgesetzt, die Behörde ist mit Befugnissen aus- 
gerüstet, um die Einhaltung der Vorschriften si- 
cherzustellen, die diesen Bereich regeln. Die 
Richthnie enthält genaue Regeln zur Bestimmung 
der zuständigen Behörde für den Fall, daß in meh- 
reren Mitghedstaaten gleichzeitig Angebote ab- 
gegeben werden und schreibt in einem solchen 
FaU die gegenseitige Anerkennimg der Ange- 
botsunterlagen vor. 

12. Die Richthnie gewährleistet einen Mindestschutz 
der Empfänger des Angebots, indem diesen ge- 
wisse Garantien, insbesondere durch voUständige 
und überprüfte Informationen sowie durch die 
Verpflichtung zur Verpflichtung zur Gleichbe- 
handlung der Empfänger des Angebots geboten 
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werden. Diese Personen müssen, insbesondere 
wenn sie ihren Wohnsitz in einem anderen Mit- 
gliedstaat als in dem der betroffenen Gesellschaft 
haben, die wichtigsten Etappen des Angebotsver- 
fahrens und deren jeweilige Bedeutung erkennen 
können. Sie haben oft nur einen geringfügigen 
Bestand an Wertpapieren und verfügen über 
keine anderen Informationsquellen als die Jahres- 
abschlüsse ihrer Gesellschaft und gegebenenfalls 
die Börsenkurse ihrer Wertpapiere. Dagegen ist 
der Bieter normalerweise besser über die Situa- 
tion der betroffenen Gesellschaft und den Wert 
der Wertpapiere unterrichtet, sei es auch nur, weil 
er die Initiative ergreift. 

Unter diesem Gesichtspunkt stellt die Richtlinie 
eine Reihe von Regeln auf, um bei einem Über- 
nahmeangebot den Empfängern eines derartigen 
Angebots in der ganzen Gemeinschaft einen 
gleichwertigen Schutz zu geben. Dabei behalten 
^e Mitgliedstaaten die Möglichkeit, ergänzende 
oder detailliertere Normen zu erlassen. 

13. Bestimmte Ereignisse in jüngster Zeit haben die 
Frage aufgeworfen, ob nicht in die Richtlinie eine 
Bestimmung über die Gegenseitigkeit im Hin- 
bhck auf Bieter von Drittstaaten eingeführt wer- 
den sollte. 

Einige haben die Notwendigkeit einer solchen 
Bestimmung mit dem Argxunent verteidigt, daß es 
im allgemeinen für die Gesellschaft eines Dritt- 
staates leichter als für eine Gesellschaft aus der 
Gemeinschaft sei, die Kontrolle über ein Unter- 
nehmen zu erwerben. Indessen ist die Lage inner- 
halb der Gemeinschaft nicht so klar, wie man 
glauben möchte. Denn das Gesellschaftsrecht 
zahlreicher Mitgliedstaaten stellt den Gesell- 
schaften eine Fülle von Verteidigungsmitteln zur 
Verfügung, mit denen sie erreichen können, daß 
die Kontrolle über eine Gesellschaft in Händen 
von Aktionären ihres Vertrauens verbleibt. Von 
diesen Maßnahmen wird in einigen Mitgliedstaa- 
ten in sehr starkem Umfange Gebrauch gemacht. 
Daraus folgt, daß die Bedingungen, unter denen 
Angebote abgewickelt werden, von einem zum 
anderen Mitghedstaat sich beträchtlich unter- 
scheiden. 

Angesichts der innerhalb der Gemeinschaft be- 
stehenden Lücken wäre es deshalb verfrüht, eine 
Bestimmung über die Gegenseitigkeit auf der 
Ebene der Gemeinschaft einzuführen. Es er- 
scheint zweckmäßig, in der Hinsicht daran zu er- 
innern, daß bis zu einer späteren Koordinierung 
und vorbehaltlich eingegangener Verpflichtun- 
gen die Mitghedstaaten frei sind, eine solche Be- 
stimmung in ihr Recht einzuführen. 


11. Erläuterung der Artikel 


Artikel 1 

Der Anwendungsbereich der Richtlinie wird unter Be- 
rücksichtigung der Rechtsform der Gesellschaft be- 


stimmt, deren Wertpapiere Gegenstand eines Über- 
nahmeangebots sind. 

Die Richtlinie findet auf Angebote zur Übernahme 
von Wertpapieren von Aktiengesellschaften oder 
Kommanditgesellschaften auf Aktien Anwendung. 

Der Anwendungsbereich beschränkt sich nicht auf 
börsennotierte Aktiengesellschaften. Eine solche Be- 
schränkung würde bedeuten, daß zwischen Aktionä- 
ren börsennotierter Gesellschaften und Aktionären 
nicht börsennotierter Gesellschaften unterschieden 
würde, wobei erstere einen besseren Schutz genießen 
würden. Die Richtlinie trägt jedoch insofern den Be- 
sonderheiten der Kapitalmärkte Rechnung, als sie in 
der Hinsicht besondere Regeln vorsieht. So findet die 
Verpflichtung zu einem Angebot, das sich auf alle 
Wertpapiere einer Gesellschaft erstreckt, sofern die 
Beteiligung am Kapital einer Gesellschaft einen be- 
stimmten Schwellenwert erreicht, nur dann Anwen- 
dung, wenn die betroffene Gesellschaft an der Börse 
zugelassen ist oder vemeindenfalls es sich um eine 
große Gesellschaft handelt. 

In Anbetracht des Umstands, daß die freie Übertra- 
gung von Anteilen der Gesellschaften mit beschränk- 
ter Haftung in zahlreichen Mitghedstaaten gewisse 
Schwierigkeiten bereitet, findet die Richthnie nicht 
auf Angebote Anwendung, die auf Anteile einer Ge- 
sellschaft mit beschränkter Haftung gerichtet sind. 

Ein Übemahmeangebot wird dadurch gekennzeich- 
net, daß es allen Inhabern von Wertpapieren oder 
einer Gruppe von Wertpapieren einer Gesellschaft, 
mit denen Stimmrechte verbunden sind oder die in 
Wertpapiere mit Stimmrecht umgewandelt werden 
können, gleichzeitig und unter den gleichen Bedin- 
gungen gemacht wird. 


Artikel 2 

Der Begriff „Wertpapiere" , so wie er in diesem Artikel 
definiert ist, umfaßt die Aktien der Aktiengesellschaf- 
ten und der Kommanditgesellschaften auf Aktien so- 
wie die potentiellen Beteüigungen, wie beispiels- 
weise in Aktien umwandelbare Schuldverschreibun- 
gen, Bezugsrechte, Optionen und Optionsscheine. 

Als „Bieter" wird jede Person oder Gesellschaft ange- 
sehen, die ein Angebot abgibt, und zwar entweder mit 
Rücksicht auf die in Artikel 4 vorgesehene Verpflich- 
tung oder aber freiwiUig. Das gilt selbstverständhch 
auch für Mitglieder des Verwaltungs- und Leitungsor- 
gans der betroffenen Gesellschaft, sofern diese ein 
Angebot abgeben. Auch sie sind dann den Verpflich- 
tungen aus der vorliegenden Richtlinie unterworfen. 

Der Begriff „Parteien des Angebots" wird in verschie- 
dener Hinsicht in der Bestimmung verwendet, welche 
den Bericht des unabhängigen Sachverständigen re- 
gelt, der für bestimmte öffentliche Übemahmeange- 
bote zu erstellen ist (Artikel 14). Als Parteien des An- 
gebots werden angesehen: der Bieter sowie sein Ver- 
treter, ferner die Empfänger des Angebots und die 
Mitglieder des Verwaltungs- oder Leitungsorgans der 
betroffenen Gesellschaft. Der Bieter kann eine natür- 
hche Person oder eine Gesellschaft sein. In diesem 
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zuletzt genannten Fall sind die Mitglieder des Ver- 
waltungs- oder Leitungsorgans der bietenden Gesell- 
schaft ebenfalls Partei des Angebots. 

Die Richtlinie trägt dem Umstand Rechnung, daß der 
Bieter häufig nicht allein auf tritt. Im Text ist eine Defi- 
nition von „gemeinsam handelnden Personen" ent- 
halten. Als gemeinsam handelnd werden Personen 
angesehen, die aufgrund einer Vereinbarung Zusam- 
menarbeiten, um Wertpapiere einer Gesellschaft zu 
erwerben. 


Artikel 3 

Die Richthnie legt in dieser Bestimmung einen wich- 
tigen Grundsatz des Gesellschaftsrechts fest, nämlich 
den der Gleichbehandlung der Aktionäre, die sich in 
denselben Verhältnissen befinden. Der Text enthält 
darüber hinaus eine Reihe von Vorschriften, die die 
Anwendung dieses Grundsatzes unter bestimmten 
besonderen Umständen sind. Hierbei handelt es sich 
vor allem um Artikel 4 (Verpflichtung zum Angebot), 
Artikel 15 (Änderung des Angebots) und Artikel 16 
(automatische Ändenmg). 


Artikel 4 

Um die Beachtung des in Artikel 3 festgelegten 
Gnmdsatzes der Gleichbehandlung der Aktionäre si- 
cherzustellen, bestimmt die Richtlinie, daß jeder, der 
Wertpapiere erwerben will, die gegebenenfalls unter 
Hinzuzählung der bereits von ihm gehaltenen Wert- 
papiere einen Prozentsatz des Stimmrechts in der Ge- 
sellschaft gewähren, der nicht höher als auf ein Drittel 
der gesamten Stimmrechte festgesetzt werden darf, 
verpflichtet ist, ein öffentiiches Übemahmeangebot 
zu machen. Das heißt, die Mitgliedstaaten können den 
Schwellenwert niedriger als ein Drittel aber nicht hö- 
her festlegen. Zur Vermeidung von partiellen Ange- 
boten rein spekulativer Art verpflichtet die Richthnie, 
dem Bieter ein Angebot zu machen, das sich auf die 
Gesamtheit der Wertpapiere erstreckt. Dies hat auch 
zum Ziel zu vermeiden, daß die Aktionäre, deren 
Wertpapiere nicht im Zuge eines Teilangebotes er- 
worben worden sind, einen Vermögensverlust durch 
die Wertminderung der Titel erleiden, die sie nach 
Abgabe des Angebotes in Händen halten. 

Handelt es sich beim Bieter um eine Gesellschaft, sind 
auch die Stimmrechte von Unternehmen zu berück- 
sichtigen, die gemeinsam mit dem Bieter einer Ge- 
samtheit von Unternehmen im Sinne von Artikel 1 der 
Richthnie 83/349/EWG über die konsohdierten Ab- 
schlüsse angehören. Das gleiche gilt für die Stimm- 
rechte der Mitgheder des Verwaltungs- imd Leitungs- 
organs der bietenden GeseUschaft. Die Grenze von 
einem Drittel ist diejenige, von der ab der Bieter über 
eine Sperrminorität verfügt. Für zahlreiche wichtige 
Beschlüsse, die in einer GeseUschaft von der Haupt- 
versammlung zu treffen sind, wird eine Mehrheit von 
Zweidritteln der Stimmrechte der vertretenen Wert- 
papiere gefordert. Dies ist nach dem Gemeinschafts- 
recht vorgeschrieben für Aufhebung oder Beschrän- 
kung des Bezugsrechts bei einer Kapitalerhöhung, die 


Herabsetzung des gezeichneten Kapitals, seine völ- 
hge oder teilweise Tilgung lo) sowie für die Ver- 
schmelzung^^) und die Spaltung ^2)^ 

Unter bestimmten Umständen kann die Verpflichtung 
zur Abgabe eines Angebots, wie in Absatz 1 festge- 
legt, nicht zu den gewünschten Ergebnissen führen. 
So wäre es übertrieben, woUte man diese Verpflich- 
tung auch solchen Personen auf erlegen, bei denen die 
Grenze nur durch ZufaU erreicht wird (z. B. durch eine 
Schenkung oder eine Erbschaft). Auch sonst kann ein 
Angebot den Interessen der Aktionäre oder sogar der 
mit der Richtlinie verfolgten Zielsetzung zuwiderlau- 
fen. Deshalb soll die Aufsichtsbehörde unter Angabe 
der Gründe für ihre Entscheidung von der Verpflich- 
tung zum Angebot freistellen können. Außerdem sind 
die notwendigen Maßnahmen zu treffen, um die 
Gleichbehandlung aller Aktionäre sicherzustellen. 


Artikel 5 

Für kleine oder mittelgroße Gesellschaften könnte die 
Verpflichtung nach Artikel 4 unerwünschte Ergeb- 
nisse zur Folge haben. Handelt es sich hier doch um 
Gesellschaften, bei denen die dem Bieter auf erlegten 
Verpflichtungen im Hinblick auf die Größe und den 
Wert der betroffenen Gesellschaft unverhältnismä- 
ßige hohe Kosten verursachen könnten. So wird der 
Bieter von der Verpflichtrmg zxim Übemahmeangebot 
befreit, wenn entweder die Gesellschaft eine kleine 
oder mittelgroße im Sinne des Artikels 27 der Richtli- 
nie 78/660/EWG über den Jahresabschluß ist oder sie 
einer Gesamtheit von Unternehmen angehört, die 
zwei der drei in dem bezeichneten Artikel festgeleg- 
ten Schwellenwerte nicht überschreitet, und wenn 
außerdem die Gesellschaft nicht an der Börse zugelas- 
sen ist. Sofern sich allerdings die Gesellschaft freiwil- 
lig dazu entscheidet, ein Angebot zu machen, muß sie 
im übrigen den Verpflichtungen aus der Richtlinie 
unterworfen werden. 

Für die Berechnung der vom Bieter gehaltenen 
Stimmrechte gilt Artikel 4 Abs. 2. 

Ebenso wie im Fall des Artikels 4 kann die Aufsichts- 
behörde von der Verpflichtung zur Abgabe eines all- 
gemeinen Angebots freisteilen; ihre Entscheidung ist 
hinreichend zu begründen. 


Artikel 6 

Um sicherzustellen, daß alle Parteien des Angebots 
die sich aus der Richthnie ergebenden Verpflichtim- 
gen einhalten, müssen die Mitghedstaaten eine oder 
mehrere Behörden benennen, die mit der Aufsicht 
über die Übernahmeangebote betraut werden, und 
die Kommission hiervon sowie gegebenenfalls über 
die Aufteilrmg der Befugnisse unterrichten. 

Die Richtlinie überläßt den Mitghedstaaten die Ent- 
scheidung über die Frage, ob diese Behörde öffent- 
hch-rechthcher oder privatrechthcher Natur ist, ob sie 


10) Artikel 40 der Richtlinie 77/91/EWG 

11) Artikel 7 der Richtlinie 78/855/EWG 

12) Artikel 5 der Richtlinie 82/891/EWG 
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auf nationaler oder auf regionaler Ebene organisiert 
wird, und über alle anderen organisatorischen Fra- 
gen, vorausgesetzt, daß dieser Behörde alle Kompe- 
tenzen und KontroUbefugnisse übertragen werden, 
um die Beachtung der Richtlinie sicherzustellen. In 
der Hinsicht müssen die zuständigen Behörden stets 
die Befugnis haben, entweder die Offenlegung einer 
unvollständigen Angebotsunterlage zu untersagen 
oder aber den Bieter zu verpflichten, nachträghch die 
Unterlage zu berichtigen. 

Angesichts der Tatsache, daß die Angebote über die 
Grenzen hinweg abgegeben werden, ist es unerläß- 
lich, die örtliche Zuständigkeit der Aufsichtsbehörde 
zu definieren. 

Für die Prüfung der Angebotsunterlage ist die Be- 
hörde des Mitgliedstaats zuständig, in dem die betrof- 
fene Gesellschaft ihren Sitz hat. Werden in mehreren 
Mitgliedstaaten gleichzeitig Angebote abgegeben, so 
sieht die Richtlinie die gegenseitige Anerkennung der 
Angebotsunterlagen vor, vergleichbar der in der 
Richtlinie 87/345/EWG ^3) vorgesehenen Anerken- 
nung des Prospekts für die Zulassung von Wertpapie- 
ren zur amtlichen Notierung an einer Wertpapier- 
börse. 

Sobald die Angebotsunterlage offengelegt ist, müssen 
die nationalen Behörden der verschiedenen Mitglied- 
staaten untereinander Zusammenarbeiten, um ihre 
Aufgaben zu erfüllen. Zu diesem Zweck teilen sie sich 
alle notwendigen Informationen mit. 

Um die Verfälschung des Marktes von Wertpapieren, 
für die ein Übernahme angebot abgegeben worden ist, 
zu verhindern, muß allen Personen, die bei den Auf- 
sichtsbehörden tätig sind oder gewesen sind, eine 
Schweigepflicht auf erlegt werden. Diese Personen 
dürfen keinerlei vertrauliche Informationen, die sie 
von Berufs wegen erhalten haben, verbreiten, außer 
in gesetzlich vorgesehenen Ausnahmefällen. 

Die Haftung der zuständigen Behörden unterliegt 
dem einzelstaatlichen Recht. 


Artikel 7 

Artikel 7 hegt das Prinzip zugrunde, daß alle Informa- 
tionen, die den Markt der betroffenen Wertpapiere 
beeinflussen können, so früh wie mögüch veröffent- 
ücht werden müssen, um Insiderhandlungen zu ver- 
hindern. Sobald sich daher der Bieter entschlossen 
hat, ein Übemahmeangebot abzugeben, muß er diese 
Absicht, auch wenn die Einzelheiten noch unklar sind, 
mit den Mitteln, die in der Richtiinie für die Offenle- 
gung der Angebotsimterlage vorgesehen sind (vgl. 
Artikel 11), bekanntgeben. Sobald er seine Absicht 
bekanntgegeben hat, muß der Bieter innerhalb kürze- 
ster Frist eine Angebotsunterlage gemäß Artikel 10 
erstellen, um die Empfänger des Angebots über den 
genauen Inhalt des Angebots in Kenntnis zu setzen. 

Vor der Offenlegung der Angebotsunterlage muß der 
Bieter allerdings gewisse Schritte unternehmen. So ist 
er verpflichtet, der zuständigen Aufsichtsbehörde und 
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dem Verwaltungs- oder Leitungsorgan der betroffe- 
nen Gesellschaft die Angebotsunterlage zu übermit- 
teln. 


Artikel 8 

Das Verwaltungs- und Leitungsorgan der betroffenen 
Gesellschaft hat stets in deren Interesse zu handeln. 
Deshalb ist es diesem Organ verboten, den Erfolg des 
Angebots dadurch zu behindern, daß es außer bei 
Zustimmung der Hauptversammlimg durch Verwen- 
dung eines genehmigten Kapitals neue Wertpapiere 
ausgibt, die mit einem Stimmrecht in der betroffenen 
Gesellschaft verbunden sind oder die in Wertpapiere 
mit einem solchen Stimmrecht umgewandelt werden 
können, oder daß dieses Organ ohne Zustimmung 
der Aufsichtsbehörde außergewöhnhche Geschäfte 
durchführt, die zu einem bedeutenden Verlust des 
Aktivvermögens der betroffenen Gesellschaft führen 
können. In diesem Sinne gelten als außergewöhnliche 
Geschäfte diejenigen, die weder im Rahmen der lau- 
fenden Geschäfte noch zu normalen Marktbedingun- 
gen geschlossen werden. 

Dieses Verbot gilt von dem Zeitpunkt ab, wo der Bie- 
ter die Verwaltung der betroffenen Gesellschaft von 
seiner Absicht ein Angebot zum Erwerb der Wertpa- 
piere dieser Gesellschaft unterrichtet (Artikel 7 
Abs, 1), bis zum Ablauf der Annahmefrist. 


Artikel 9 

Um zu vermeiden, daß der Bieter ein Angebot abgibt, 
ohne die Erfordernisse der Richtlinie zu beachten, 
muß er unbedingt durch eine Person oder ein Institut 
vertreten sein, die in der Gemeinschaft für Tätigkeiten 
auf dem Kapitalmarkt zugelassen sind. Durch die 
Wohlverhaltensregeln, denen Bank- und Finanzinsti- 
tute, die auf dem Markt der Übemahmeangebote tätig 
sind, unterworfen sind, wird so ein besserer Schutz 
gewährleistet. 


Artikel 10 

Der Bieter ist verpflichtet, die Bedingungen des Ange- 
bots in einer Unterlage aufzuführen, deren Mindestin- 
halt durch die Richtlinie festgelegt wird. 

Es geht zunächst um die Identität der betroffenen 
Gesellschaft, der des Bieters und der seines Vertre- 
ters, 

Anzugeben sind ferner die Wertpapiere oder die Art 
der Wertpapiere, die Gegenstand des Angebots sind, 
sowie die Anzahl dieser Wertpapiere, die der Bieter 
oder bestimmte Personen seiner Umgebung besitzen 
und die damit verbundenen Stimmrechte. Bei diesen 
Personen handelt es sich zum einen um Personen, die 
in eigenem Namen, aber für Rechnung des Bieters 
tätig sind, und zum anderen um Personen, die mit dem 
Bieter gemeinsam handeln. Ist der Bieter eine Gesell- 
schaft, so müssen ebenfalls die Stimmrechte der 
Unternehmen, die der gleichen Gesamtheit von Un- 
ternehmen im Sinne von Artikel 1 der Richtlinie 
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83/349/EWG über den konsohdierten Abschluß ange- 
hören wie die bietende Gesellschaft, sowie die Stimm- 
rechte der Mitglieder des Verwaltungs- oder Lei- 
tungsorgans der bietenden Gesellschaft berücksich- 
tigt werden. In der Angebotsunterlage müssen eben- 
falls der Zeitpunkt des Erwerbs sowie der Preis oder 
eine andere Gegenleistung angegeben werden, zu 
der der Bieter die bereits in seinem Besitz befindlichen 
Wertpapiere erworben hat. Ist der Bieter eine Gesell- 
schaft, so gilt die gleiche Regel für die Wertpapiere 
dieser Gesellschaft, die sich im Besitz der betroffenen 
Gesellschaft befinden. 

Im übrigen müssen die für jedes Wertpapier gebotene 
Gegenleistung, die Bewertungsmethoden und, im 
Falle einer Gegenleistung in Geld, die vom Bieter für 
diese Gegenleistung angebotenen Sicherheiten an- 
gegeben werden. Für den Fall, daß sich der Bieter 
entschheßt, die Finanzierung des Angebotes durch 
Mittel sicherzustellen, die eine Verschuldung der 
betroffenen Gesellschaft zur Folge haben können, 
muß er über den Umfang dieser künftigen Verschul- 
dung in der Angebotsunterlage nähere Angaben ma- 
chen. 

Handelt es sich um ein Angebot zum Umtausch von 
Wertpapieren, muß die Angebotsunterlage den Zeit- 
punkt angeben, von dem ab die vom Bieter übertra- 
genen Wertpapiere einen Anspruch auf Gewinnbetei- 
hgung geben. 

Der Bieter kann mit Zustimmung der zuständigen 
Aufsichtsbehörde sein Angebot an Bedingungen 
knüpfen. In diesem Fall hat er diese Bedingungen in 
der Angebotsunterlage zu vermerken. 

In dem durch Artikel 12 gesetzten Rahmen ist eben- 
falls der Zeitpunkt festzulegen, bis zu dem das Ange- 
bot angenommen werden kann. 

Der Bieter muß nähere Angaben darüber machen, wie 
die Annehmer vorzugehen haben, um ihre Annahme 
zu erklären und um die Gegenleistung für die Wert- 
papiere zu erhalten, die sie auf den Bieter übertra- 
gen. 

Im Interesse aller Parteien des Angebots xmd mit 
Rücksicht auf die von der Kommission verfolgte So- 
zialpohtik erscheint es unerläßhch, daß die Angebots- 
unterlage eindeutige Angaben über die Absichten des 
Bieters hinsichtiich der Zukunft der betroffenen Ge- 
sellschaft sowie der Verwendung ihres Vermögens 
enthält, insbesondere was deren Tätigkeiten, aber ge- 
gebenenfalls auch was deren Verwaltimg und deren 
Arbeitnehmer betrifft. 

Der Bieter muß ferner angeben, ob er beabsichtigt, 
den Mitghedem des Verwaltungs- oder Leitimgsor- 
gans der betroffenen Gesellschaft besondere Vorteüe 
zu gewähren sowie gegebenenfalls um welche Art 
von Vorteilen es sich handelt. 

Ebenfalls anzugeben sind Vereinbarungen über die 
Ausübimg der Stimmrechte, die mit den Wertpapie- 
ren der betroffenen Gesellschaft verbimden sind. 
Schheßhch sind in der Angebotsunterlage auch die 
obengenannten Personen aus der Umgebung des 
Bieters zu benennen. 


Die Richtlinie beeinträchtigt nicht das Recht der Auf- 
sichtsbehörde, die Aufnahme anderer ergänzender 
Angaben in die Angebotsxmterlage anzuordnen, die 
beim Vorhegen besonderer Umstände im Hinbhck auf 
eine ausreichende Information der Empfänger des 
Angebots notwendig erscheinen. 

Besteht die angebotene Gegenleistung aus neu aus- 
gegebenen Wertpapieren, die zum Zeitpimkt des An- 
gebots Gegenstand eines Antrags auf Zulassung zur 
amthchen Notierung an einer Wertpapierbörse sind, 
so ist der Angebotsxmterlage ein Prospekt nach Maß- 
gabe der Richtiinie 80/390/EWG beizufügen. So 
können die Empfänger des Angebots alle Einzelhei- 
ten über die ihnen angebotenen Wertpapiere erfah- 
ren. 

Um eine ausreichende Unterrichtung der Empfänger 
des Angebots auch dann zu gewährleisten, wenn der 
Bieter eine Gegenleistxmg in Form von Wertpapieren 
vorschlägt, für die zum Zeitpunkt des Angebots keine 
Börsenzulassung beantragt worden ist, muß die Ange- 
botsunterlage die erforderhchen Angaben enthalten, 
die den Empfängern dieses Angebots eine sichere 
Beurteilung der Vermögens-, Finanz- xmd Ertragslage 
sowie der Ertragserwartungen des Emittenten ermög- 
hchen. 


Artikel 11 

Die Inhaber von Wertpapieren, die Gegenstand des 
Angebots sind, müssen von diesem Kenntnis nehmen 
können. 

Eine Offenlegung der Angebotsxmterlage und gege- 
benenfalls des beizufügenden Prospekts ist ange- 
zeigt. 

Diese Offenlegung kann durch eine Anzeige in einer 
oder in mehreren überregionalen oder weitverbreite- 
ten Zeitungen und in dem nach Artikel 3 Abs. 4 der 
Richtlinie 68/151/EWG bestimmten nationalen Amts- 
blatt erfolgen. Der Bieter hat auch die Möghchkeit, 
den Empfängern des Angebots an den in den Anzei- 
gen der oben genannten Zeitungen und Amtsblättern 
angegebenen Orten Einsicht in die Unterlagen zu ge- 
währen. Diese Orte kann er auch auf anderem Wege 
mit Zustimmung der zuständigen Aufsichtsbehörde 
bekanntmachen. 

Lauten alle Wertpapiere, die Gegenstand des Ange- 
bots sind, auf den Namen, so kann der Bieter die 
Angebotsxmterlage und gegebenenfalls den beizufü- 
genden Prospekt auch jedem Empfänger persönhch 
übersenden. 

Der Bieter ist ferner verpflichtet, ein Exemplar dieser 
Unterlagen bei der Axifsichtsbehörde einzureichen, 
damit diese ihre Aufgaben wahmehmen kann. 


Artikel 12 

Die Richtlinie zeigt die Grenzen axif, innerhalb derer 
der Bieter die Frist für die Annahme des Angebots 
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festzulegen hat. Sie darf nicht kürzer als vier Wochen 
und nicht länger als zehn Wochen sein, gerechnet ab 
dem Zeitpunkt der Mitteilung oder der der Angebots- 
unterlage. 

Einerseits muß diese Frist ausreichend lang sein, um 
den Empfängern des Angebots die Möghchkeit zu 
geben, sich über dessen Bedingungen zu unterrichten 
und Einsicht in den Bericht des Verwaltungsorgans zu 
nehmen. Andererseits ist es wegen der sich aus Arti- 
kel 8 ergebenden Beschränkungen angebracht, den 
Zeitraum, während dessen das Angebot angenommen 
werden kann, zu begrenzen, um die betroffene Ge- 
sellschaft nicht zu lange bei der vollen Ausübxmg ihrer 
Tätigkeit zu beeinträchtigen. Ohne Zustimmung der 
Aufsichtsbehörde, die hinreichend zu begründen ist, 
kann die Annahmefrist nur im Fall eines konkurrie- 
renden Angebots geändert werden. 


Artikel 13 

Es widerspräche dem Wesen des Übemahmeange- 
bots, würde man dem Bieter die uneingeschränkte 
Rücknahme seines Angebots erlauben, sobald die An- 
gebotsunterlage einmal entsprechend den Vorschrif- 
ten der Richtiinie mitgeteilt oder offengelegt worden 
ist. Es geht dabei darum, die betroffene Gesellschaft 
sowie die Empfänger des Angebots vor Angeboten zu 
schützen, mit denen andere Ziele verfolgt werden als 
die Erlangung der Beherrschungsmacht oder der Er- 
werb eines beträchtiichen Teils der Stimmrechte in 
dieser Gesellschaft. 

Der Bieter kann gemäß Artikel 20 Abs. 4 sein Angebot 
zurückziehen, wenn ein konkurrierendes Angebot 
abgegeben worden ist. 

Die Rücknahme des Angebots ist auch dann erlaubt, 
wenn die Hauptversammlung der bietenden Gesell- 
schaft die Ausgabe neuer Wertpapiere zur Abfindung 
der Empfänger des Angebots nicht genehmigt imd 
wenn für diese Wertpapiere entgegen den Absichten 
des Bieters keine Börsenzulassimg erteilt wird. 

Die Richtiinie gestattet die Rücknahme des Angebots 
ferner in den Fällen, in denen die Genehmigung des 
Gerichts oder der Verwaltungsbehörde, die für den 
Erwerb von Wertpapieren, die Gegenstand des Ange- 
bots sind, erforderhch ist, nicht erteüt worden ist. Ein 
typisches Beispiel wäre die Nichtgenehmigung der 
Transaktion durch die Behörden, die den freien Wett- 
bewerb gewährleisten sollen. 

Der Bieter kann ferner sein Angebot auch in den Fäl- 
len zurückziehen, in denen eine an das Angebot ge- 
knüpfte, von der zuständigen Behörde genehmigte 
Bedingung nicht erfüllt worden ist. 

Schheßhch kann die Aufsichtsbehörde unter Angabe 
der Gründe die Rücknahme des Angebots in besonde- 
ren Ausnahmefällen gestatten, bei denen das Ange- 
bot aus Gründen, die vom Willen der Parteien des 
Angebots unabhängig sind, nicht verwirklicht werden 
kann. 

Die Rücknahme des Angebots muß auf die gleiche 
Weise wie die Angebotsunterlage offengelegt und 


von dem Bieter der zuständigen Aufsichtsbehörde 
mitgeteilt werden. 


Artikel 14 

Das Verwaltungs- oder Leitungsorgan der betroffe- 
nen Gesellschaft muß in einem Bericht, in dem insbe- 
sondere die Argumente für und gegen dieses Angebot 
aufgeführt sind, zu diesem Angebot Stellung nehmen. 
Öffentiiche Angebote stoßen nicht immer auf den Wi- 
derspruch des Verwaltungsorgans der betroffenen 
Gesellschaft. Es ist daher möghch, daß die Geschäfts- 
führer dieser Gesellschaft das Angebot und dessen 
Bedingungen mit dem Bieter ausgehandelt haben. 
Dieser Umstand darf vor den Empfängern des Ange- 
bots nicht verheimhcht werden. Im Falle eines soge- 
nannten freundschaftiichen Angebots muß der Be- 
richt des Verwaltungs- oder Leitungsorgans auch 
diese Tatsache erwähnen. Überdies ist in dem Bericht 
gegebenenfalls auch auf die Vereinbarungen über die 
Ausübung der Stimmrechte, die mit den Wertpapie- 
ren der betroffenen Gesellschaft verbunden sind, hin- 
zuweisen. 

In jedem Fall müssen die Mitgheder des Verwaltungs- 
oder Leitungsorgans der betroffenen Gesellschaft ih- 
ren Bericht unter Beachtung der Verpflichtung auf- 
stellen, stets im Interesse der Gesellschaft zu han- 
deln. 

Besteht die Gegenleistung aus Wertpapieren, für die 
zum Zeitpunkt des Angebots keine Börsenzxilassung 
beantragt worden ist, so muß dem Bericht des Verwal- 
tungsorgans der Bericht eines von den Parteien des 
Angebots unabhängigen Sachverständigen beigefügt 
werden, der von der zuständigen Aufsichtsbehörde 
benannt oder zugelassen worden ist. Der Sachver- 
ständige muß in seinem Bericht erklären, ob die ange- 
botene Gegenleistung geeignet oder angemessen ist, 
und die Bewertungsmethoden beurteilen, die zur Be- 
stimmung dieser Gegenleistung herangezogen wor- 
den sind. Hierdurch soll den Empfängern des Ange- 
bots eine unabhängige Beurteilung des Umtauschver- 
hältnisses ermöghcht werden, so wie dies durch den 
im Falle einer Verschmelzung zu erstellenden Bericht 
geschieht (vgl. Artikel 10 der Richtiinie 78/855/EWG 
über die Verschmelzung von Aktiengesellschaften). 

Der Bericht der Verwaltung der betroffenen Gesell- 
schaft sowie gegebenenfalls der Bericht des unabhän- 
gigen Sachverständigen müssen in jedem Fall vor Ab- 
lauf der Annahmefrist auf die gleiche Art und Weise 
wie die Angebotsunterlage offengelegt und bei der 
zuständigen Aufsichtsbehörde hinterlegt werden. Im 
Falle eines „freundschaftiichen" Angebots spricht al- 
lerdings nichts dagegen, daß die Angebotsunterlage 
und der Bericht der Verwaltung der betroffenen Ge- 
sellschaft in einem einzigen Dokument veröffentiicht 
werden. 

Es versteht sich von selbst, daß bei konkurrierenden 
Angeboten sowie bei einer Änderung des Angebots 
die Verwaltung der betroffenen Gesellschaft sich 
dazu äußern muß und deshalb alle vorstehend ge- 
nannten Bestimmungen ebenfalls für diese Angebote 
gelten. 
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Artikel 15 

Die Richtlinie billigt dem Bieter das Recht zu, das 
Angebot zu ändern, sieht allerdings gleichzeitig be- 
stimmte Einschränkungen vor, um das ordnungsge- 
mäße Funktionieren des Marktes und eine rechtzei- 
tige Unterrichtung der Empfänger des Angebots zu 
gewährleisten. So kann der Bieter ohne die mit Grün- 
den versehene Zustimmung der Aufsichtsbehörde das 
Angebot während der letzten Woche der Annahme- 
frist nicht mehr ändern. Damit die Empfänger des 
Angebots jedoch im Falle einer Angebotsänderung 
genügend Zeit haben, eine Entscheidung zu treffen, 
miiß die Annahmefrist für das ursprüngliche Angebot 
um eine Woche verlängert werden. Auch diese Frist 
kann durch eine mit Gründen versehene Zustimmung 
der Aufsichtsbehörde geändert werden. 

In der Richtlinie wird der Begriff „Änderung" nicht 
definiert. Der Bieter ist demnach nicht verpflichtet, 
eine Änderung nach oben hin vorzunehmen. Häufig 
ist es schwierig zu bestimmen, ob eine Angebotsände- 
rung günstiger oder ungünstiger ist als das frühere 
Angebot, insbesondere wenn die angebotene Gegen- 
leistung aus Wertpapieren besteht. 

Im Falle einer Änderung ist die öffentliche Bekannt- 
machung der Entscheidung des Bieters, das Angebot 
zu ändern, angezei^. Der Bieter muß ferner eine 
Unterlage mit den Änderungen der Angebotsunter- 
lage erstellen. Diese Unterlage und die dazu abge- 
gebene Stellimgnahme der Verwaltung der betrof- 
fenen Gesellschaft müssen überdies offengelegt 
und bei der zuständigen Aufsichtsbehörde hinterlegt 
werden. 

Zudem ist der Grundsatz der Gleichbehandlung aller 
Empfänger des Angebots zu beachten. Die Mitglied- 
staaten stellen auf diese Weise sicher, daß die Emp- 
fänger des Angebots, auch wenn sie schon ein frühe- 
res Angebot angenommen haben, das geänderte An- 
gebot annehmen können. 


Artikel 16 

Eine Änderung des Angebots wird imwiderlegbar 
vermutet in den Fällen, wo der Bieter oder Personen, 
die mit ihm gemeinschaftlich oder im eigenen Namen, 
aber für Rechnung des Bieters handeln, während des 
Zeitraums der Annahme der Wertpapiere, die Gegen- 
stand des Angebots sind, zu einem höheren Kaufpreis 
erworben haben als dem der in der Angebotsunter- 
lage oder einer seiner Änderungen angegeben ist. Ein 
solcher Erwerb hat die Erhöhung der Gegenleistimg 
für die bereits angenommenen Angebote zur Folge. 
Auf diese Weise wird wiederum der Grundsatz der 
Gleichbehandlung beachtet. 


Artikel 17 

Der Zweck dieser Bestimmung besteht darin, daß die 
Behörde zu jeder Zeit Kenntnis vom Ablauf der durch 
das Angebot ausgelösten Vorgänge hat, was zur Aus- 
übung ihrer KontroUtätigkeit erforderlich ist. 


Während der gesamten Laufzeit der Annahmefrist 
muß der Bieter auf Anfrage der zuständigen Auf- 
sichtsbehörde jederzeit Auskunft über die Anzahl der 
bis zu diesem Zeitpunkt eingegangenen Annahmen 
erteilen. 

Diese Behörde ist überdies über jeden nach Bekannt- 
machimg eines Übemahmeangebots erfolgten Er- 
werb von Wertpapieren, für die dieses Angebot gilt, 
zu unterrichten, wenn der Erwerb von Personen getä- 
tigt wird, die entweder in der Gesellschaft, die diese 
Wertpapiere ausgegeben hat, über mindestens 1% 
der Stimmrechte verfügen, oder die gemeinsam oder 
für Rechnung des Wertpapierinhabers handeln. Mit- 
geteilt werden muß auch der Preis, zu dem der jewei- 
lige Erwerb getätigt worden ist. Diese Verpflichtung 
ist vor allem mit Rücksicht auf die unwiderlegbare 
Vermutung einer Änderung des Angebots nach Arti- 
kel 16 von besonderer Bedeutung. 


Artikel 18 

Damit jede interessierte Person das Ergebnis des 
Übemahmeangebots erfahren kann, muß es auf die- 
selbe Art und Weise, die für die Veröffentlichung der 
Angebotsxmterlage vorgesehen ist, bekanntgemacht 
und der zuständigen Aufsichtsbehörde mitgeteilt wer- 
den. Der Bieter muß somit folgende Angaben be- 
kanntgeben: die Zahl der Annahmen, die Stimm- 
rechte, die mit den übertragenen Wertpapieren ver- 
bimden sind, und ob das Ziel des Angebots erreicht 
oder das Angebot zurückgezogen worden ist. 


Artikel 19 

Eine der wichtigsten Zielsetzungen dieser Richtlinie 
ist es, die von dem Vorgang besonders betroffenen 
Personen über die daraus sich für diese ergebenden 
Folgerungen zu unterrichten. Dazu zählen die Arbeit- 
nehmer der vom Angebot betroffenen Gesellschaft, 
für die der Vorgang wichtige Auswirkungen haben 
kann. Die Vorschrift verpflichtet deshalb das Verwal- 
timgs- und Leitungsorgan dieser Gesellschaft, den 
Vertretern ihrer Arbeitnehmer die Unterlagen über 
das Angebot mitzuteilen. Die Vertreter haben somit 
Zugang zur Angebotsunterlage imd, im Falle eines 
Umtauschangebotes, auch zu den in Artikel 10 Abs. 3 
und 4 vorgesehenen Dokumenten. Das gleiche gilt für 
den Bericht der Geschäftsfühmng der betroffenen Ge- 
sellschaft und gegebenenfalls den Bericht des Sach- 
verständigen nach Artikel 14 Abs. 2. 


Artikel 20 

Diese Richtlinie soll die Möglichkeit fördern, daß die 
Wertpapiere der betroffenen Gesellschaft Gegen- 
stand konkurrierender Angebote werden, was sich 
nur zum Vorteil der betroffenen Wertpapierinhaber 
auswirken kann. Jedes Angebot, das mit einem be- 
reits veröffentlichten Angebot konkurriert, muß die 
gleichen Bedingungen wie das ursprüngliche Ange- 
bot erfüllen, und zwar insbesondere hinsichtlich des 
einzuhaltenden Verfahrens, des Inhalts der Angebots- 
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unterläge und seiner Veröffentiichung sowie der Be- 
richte über die Angebotsunterlage, der Annahmefrist 
des Angebots und seiner Änderung. 

Um das ordnungsgemäße Funktionieren des Marktes 
und eine rechtzeitige Unterrichtung der Empfänger 
des Angebots sicherzustellen, ist es angezeigt, den 
Bieter zu verpflichten, die Unterlage des konkurrie- 
renden Angebots vor Ablauf der Frist für die An- 
nahme des ursprünglichen Angebots zu veröffent- 
lichen. 

Außer mit Genehmigung der Aufsichtsbehörde ver- 
bietet die Richtlinie, daß Personen, die gemeinsam mit 
dem Bieter oder in ihrem eigenen Namen, aber für 
Rechnung des Bieters handeln, konkurrierende Ange- 
bote abgeben. Zweck dieser Bestimmung ist es, eine 
Vervielfältigung der Angebote zu verhindern, die nur 
dem Schein nach miteinander konkurrieren, wobei es 
der zuständigen Aufsichtsbehörde überlassen bleibt, 
von diesem Grundsatz abzusehen, wenn es das Inter- 
esse der Empfänger des Angebots erfordert. 

Im Falle konkurrierender Angebote kann der ur- 
sprüngliche Bieter sein Angebot zurückziehen. An- 
dernfalls muß die Frist für die Annahme des ursprüng- 
hchen Angebots notwendigerweise bis zum Ablauf 
der Frist für die Annahme des konkurrierenden Ange- 
bots verlängert werden. Diese Verlängerung ist nach 


den allgemeinen Regeln zu veröffentlichen und der 
zuständigen Aufsichtsbehörde mitzuteilen. 


Artikel 21 

Die Tatsache, daß die Richtlinie von Aufsichtsbehör- 
den verschiedener Mitgliedstaaten angewendet wird, 
die ihrerseits bestimmte Befugnisse übertragen kön- 
nen, kann Probleme schaffen. Deshalb sieht dieser 
Artikel die Einsetzung eines Kontaktausschusses bei 
der Kommission vor, der in dreifacher Hinsicht mit 
beratenden Befugnissen ausgestattet ist: erstens, um 
die gleichmäßige Anwendung der Richtlinie durch 
eine regelmäßige Abstimmung zu erleichtern und 
zweitens, um eine Abstimmung der Maßnahmen der 
Mitgliedstaaten zu treffen, die das Ziel haben, die 
Behandlung der Gegenseitigkeit für Angehörige oder 
Gesellschaften der Gemeinschaft im Hinblick auf den 
Erwerb von Wertpapieren einer Gesellschaft durch 
öffentiiche Übemahmeangebote zu erreichen und 
drittens, die Kommission, falls erforderlich, hinsicht- 
lich etwaiger Ergänzungen und Änderungen dieser 
Richtlinie zu beraten. Die Richtiinie folgt dem Modell 
der Richtiinie 68/660/EWG über den Jahresabschluß 
bestimmter Gesellschaftsformen. 
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Vorschlag für eine dreizehnte Richtlinie des Rates auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts 
über Übernahmeangebote 


DER RAT DER EUROPÄISCHEN 
GEMEINSCHAFTEN - 

gestützt auf den Vertrag zur Gründung der Euro- 
päischen Wirtschaftsgemeinschaft, insbesondere auf 
Artikel 54, 

auf Vorschlag der Kommission, 

in Zusammenarbeit mit dem Europäischen Parla- 
ment, 

nach Stellungnahme des Wirtschafts- und Sozial- 
ausschusses, 

in Erwägung nachstehender Gründe: 

Gewisse Schutzbestimmungen, die in den Mitghed- 
staaten den Gesellschaften im Sinne von Artikel 58 
zweiter Absatz des Vertrages im Interesse der Gesell- 
schaften sowie Dritter vorgeschrieben sind, bedürfen 
der Koordinierung, um sie gleichwertig zu gestal- 
ten. 

Für die Fälle, daß Aktiengesellschaften und Komman- 
ditgesellschaften auf Aktien Gegenstand eines Über- 
nahmeangebots sind, ist der Schutz der Interessen der 
Aktionäre dieser Gesellschaften zu gewährleisten. 

Dabei ist die Gleichbehandlung der Aktionäre, die 
sich in denselben Verhältnissen befinden, sicherzu- 
stellen. 

Der Grundsatz der Gleichbehandlung erfordert es, 
den Personen, welche sich in bestimmtem Umfang an 
einer Gesellschaft beteiligen wollen, die Verpflich- 
tung aufzuerlegen, ein Angebot zu machen. 

Zum Schutz der Minderheitsaktionäre und zur Ver- 
meidimg von rein spekulativen Teilangeboten sollte 
jede Person, die eine Beteiligung in einem bestimm- 
ten Umfang erworben hat, verpflichtet sein, ein Ange- 
bot zu machen, das sich auf alle Wertpapiere der be- 
treffenden Gesellschaft erstreckt. 

Um sicherzustellen, daß alle Parteien des Angebots 
die Verpflichtungen, denen sie unterworfen sind, ein- 
halten, müssen die Mitghedstaaten eine Aufsichtsbe- 
hörde benennen. Bei Angeboten, die über die Gren- 
zen hinweg abgegeben werden, ist es unerläßhch, die 
örtliche Zuständigkeit dieser Behörde festzulegen 
imd die gegenseitige Anerkennung der Angebotsun- 
terlagen innerhalb der Gemeinschaft zu gewährlei- 
sten. Die Behörden der einzelnen Mitgliedstaaten 
müssen Zusammenarbeiten. Den Personen, die bei 
diesen Behörden tätig waren oder noch tätig sind, ist 
eine Schweigepflicht aufzuerlegen. 

Um Insiderhandlimgen zu verhindern, muß die Ab- 
sicht, ein Angebot abzugeben, so früh wie möglich 
bekanntgegeben werden. Der Bieter hat die Auf- 
sichtsbehörde und die Verwaltung der betroffenen 
Gesellschaft über die besonderen Bedingungen des 


Angebots zu unterrichten, bevor diese offengelegt 
werden. 

Um Rechtsgeschäften vorzubeugen, welche das An- 
gebot vereiteln würden, gilt es, die Befugnisse der 
Verwaltimg der betroffenen Gesellschaft im Hinbhck 
auf bestimmte außergewöhiüiche Rechtsgeschäfte 
einzuschränken. 

Um zu gewährleisten, daß die sich aus der Richüinie 
ergebenden Verpflichtungen eingehalten werden, 
muß der Bieter sich durch Personen oder Kreditinsti- 
tute vertreten lassen, die zur Vornahme von Transak- 
tionen auf dem Kapitalmarkt zugelassen sind. 

Um eine angemessene Unterrichtimg der Empfänger 
des Angebots sicherzustellen, müssen die besonderen 
Bedingimgen des Angebots in einer Angebotsunter- 
lage angegeben werden. Besteht die angebotene Ge- 
genleistung aus Wertpapieren, so müssen bestimmte 
zusätzhche Angaben über den Emittenten dieser 
Wertpapiere mitgeteilt werden. 

Der Bieter muß die Angebotsunterlage so offenlegen, 
daß alle Empfänger des Angebots davon Kenntnis er- 
halten. Reichen die Angaben nicht aus, tun die wah- 
ren Absichten des Bieters erkennbar werden zu las- 
sen, so kann die Aufsichtsbehörde entweder die Of- 
fenlegung der Angebotsunterlage untersagen oder 
ihn zur Offenlegung einer berichtigten Unterlage ver- 
pflichten. 

Es ist erforderlich, die Übemahmeangebote zu befri- 
sten. 

Zum Schutz der Gesellschaft, die Gegenstand des An- 
gebots ist, und der Angebotsempfänger darf das An- 
gebot, sobald es offengelegt ist, nur in bestimmten 
Ausnahmefällen zurückgezogen werden. 

Die Verwaltung der Gesellschaft, die Gegenstand des 
Angebots ist, hat einen an ihre Aktionäre gerichteten 
schriftiichen Bericht zu veröffenüichen, in dem sie zu 
dem Angebot Stellung nimmt. Besteht die Gegenlei- 
stung aus Wertpapieren, für die zum Zeitpunkt des 
Angebots keine Ziilassung auf amtiiche Notierung an 
einer Wertpapierbörse beantragt worden ist, so muß 
zusätzhch der Bericht eines unabhängigen Sachver- 
ständigen erstellt imd veröffentiicht werden, der da- 
mit allen Empfängern des Angebots zugängUch ist. 

Der Bieter hat das Recht, das Angebot abzuändem. 
Für dieses Recht müssen jedoch bestimmte Einschrän- 
kungen vorgesehen werden, damit das ordnxmgsge- 
mäße Fxmktionieren des Marktes und eine rechtzei- 
tige Unterrichtung der Empfänger des Angebots ge- 
währleistet sind. Der Bieter hat deshalb eine Unter- 
lage mit den Änderungen des ursprünglichen Ange- 
bots zu erstellen und offenzulegen. Die Empfänger, 
die bereits das frühere Angebot angenommen haben. 
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müssen sich für die Annahme des geänderten Ange- 
bots entscheiden können. 

Zur Sicherung der Gleichbehandlung der Empfänger 
des Angebots gilt jeder Erwerb, sei es durch den Bie- 
ter oder durch Personen seiner Umgebung, von Wert- 
papieren, die Gegenstand des Angebots sind, zu 
einem höheren Kaufpreis als dem in der Angebots- 
unterlage oder einer seiner Änderungen angege- 
benen, ohne weiteres als Änderung des Angebots. 

Zur ordnungsmäßigen Wahrnehmung ihrer Aufgaben 
muß sich die Aufsichtsbehörde jederzeit über die Zahl 
der bis dahin eingegangenen Annahmen unterrichten 
können. Sobald der Bieter seine Absicht, ein Angebot 
abzugeben, bekanntgemacht hat, müssen alle Trans- 
aktionen in den betroffenen Wertpapieren von den 
Erwerbern offengelegt werden, die bereits eine nen- 
nenswerte Beteiligung besitzen. 

Das Ergebnis des Angebots muß offengelegt und der 
Aufsichtsbehörde mitgeteilt werden. 

Mit Rücksicht auf die Sozialpolitik der Gemeinschaft 
ist es notwendig, die Vertreter der Arbeitnehmer der 
betroffenen Gesellschaft über das Angebot zu unter- 
richten und ihnen alle diesbezüglichen Unterlagen zu 
überlassen. 

Werden für die Wertpapiere einer Gesellschaft kon- 
kurrierende Angebote abgegeben, so kann sich dies 
nur zum Vorteil der Aktionäre dieser Gesellschaft aus- 
wirken. Alle konkurrierenden Angebote unterliegen 
den gleichen Bestimmungen wie das ursprünghche 
Angebot. Im Falle konkurrierender Angebote kann 
der ursprüngliche Bieter sein Angebot zurückzie- 
hen. 

Die vorhegende Richtlinie läßt bis zu einer späteren 
Koordiniemng die Befugnisse der Mitghedstaaten un- 
berührt, ein öffentüches Übemahmeangebot zu unter- 
sagen, das von einem Bieter ausgeht, der ein Angehö- 
riger oder eine Gesellschaft aus einem Drittstaat ist, 
insbesondere für den Fall, daß Angehörige oder Ge- 
sellschaften aus der Gemeinschaft beim Erwerb durch 
ein Übemahmeangebot von Wertpapieren einer Ge- 
sellschaft aus einem Drittstaat nicht in den Genuß der 
Behandlung der Gegenseitigkeit gelangen — 

HAT FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN: 

Artikel 1 

Anwendungsbereich 

Die durch diese Richtiinie vor geschriebenen Koor- 
diniemngsmaßnahmen gelten für die Rechts- und 
Verwaltungsvorschriften der Mitghedstaaten über öf- 
fenthche Übemahmeangebote, die zu den gleichen 
Bedingungen an aUe Inhaber von Wertpapieren oder 
einer Gattung von Wertpapieren von Gesehschaften 
nachstehender Rechtsformen gerichtet sind: 

— in Belgien: 

la sociöte anonyme/de naamloze vennootschap, la 
societe en commandite par actions/de commandi- 
taire vennootschap op aandelen; 


— in Dänemark: 

aktieselskaber, kommanditaktieselskaber; 

— in Deutschland: 

die Aktiengesehschaft, die KommanditgeseUschaft 
auf Aktien; 

— in Griechenland: 

H av(DVü|iT] exaipia, r\ exepöppuGpri Kuxd pexox^<; 8xai- 
pfa; 

— in Spanien: 

la sociedad anönima, la sociedad en comandita por 
acciones; 

— in Frankreich: 

la societe anonyme, la societe en commandite par 
action; 

— in Irland: 

the pubhc Company hmited by shares; 

— in Itahen: 

la societä per azioni, la societä in accomandita per 
azioni; 

— in Luxemburg: 

la societe anonyme, la societe en commandite par 
actions; 

— in den Niederlanden: 

de naamloze vennootschap; 

— in Portugal: 

sociedade anönima, sociedade em comandita por 
acgöes; 

— im Vereinigten Königreich: 

the pubhc Company hmited by shares. 

Artikel 2 

Begriffsbestimmungen 

1. Im Sinne dieser Richtiinie ist eine „betroffene 
Gesehschaft" diejenige GeseUschaft, deren Wert- 
papiere Gegenstand eines öffentiichen Übemah- 
meangebots (im folgenden „Angebot" genannt) 
sind. 

2. Im Sinne dieser Richtlinie ist „Bieter" diejenige 
Person oder GeseUschaft, gegebenenfaUs auch die 
Mitgheder des Verwaltungs- oder Leitungsorgans 
der betroffenen GeseUschaft, die ein Angebot ent- 
weder mit Rücksicht auf die in Artikel 4 festgelegte 
Verpflichtung oder freiwilhg unterbreiten. 

3. Im Sinne dieser Richtlinie sind „Wertpapiere" die- 
jenigen, mit denen das Stimmrecht in einer GeseU- 
schaft verbunden ist oder die in Wertpapiere mit 
einem Stimmrecht umgewandelt werden können. 

4. Im Sinne dieser Richtiinie sind „Parteien des Ange- 
bots": der Bieter, gegebenenfaUs sein Vertreter 
nach Artikel 9, gegebenenfaUs die Mitgheder des 
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Verwaltungs- oder Leitungsorgans der bietenden 
Gesellschaft, die Empfänger des Angebots sowie 
die Mitglieder des Verwaltungs- oder Leitimgsor- 
gans der betroffenen Gesellschaft. 

5. Im Sinne dieser Richtlinie sind „Personen, die im 
gegenseitigen Einvernehmen handeln", solche 
Personen, die auf Grund einer Vereinbarung zum 
Zweck des Erwerbs von Wertpapieren einer Ge- 
sellschaft Zusammenwirken. 


Artikel 3 

Gleichbehandlung 

Aktionäre, die sich in denselben Verhältnissen be- 
finden, sind gleich zu behandeln. 


Artikel 4 

Verpflichtung zum Angebot 

1 . Wer eine bestimmte Anzahl oder einen bestimmten 
Hundertsatz von Wertpapieren erwerben will, die, 
gegebenenfalls unter Hinzuzählung der von ihm 
bereits gehaltenen Wertpapiere, mit einem Hun- 
dertsatz der Stimmrechte in einer Gesellschaft ver- 
bunden sind, der auf höchstens SSVs % der gesam- 
ten Stimmrechte in dieser Gesellschaft festgesetzt 
werden darf, ist zur Abgabe eines Angebots ver- 
pflichtet, das sich auf alle Wertpapiere dieser Ge- 
sellschaft erstreckt. 

2. Für die Berechnung des in Absatz 1 bezeichneten 
Schwellenwertes sind den Stimmrechten des Bie- 
ters hinzuzuzählen; 

a) die Stimmrechte von Personen, die im eigenen 
Namen, aber für Rechnung des Bieters han- 
deln-, 

b) gegebenenfalls die Stimmrechte von Unterneh- 
men, die gemeinsam mit dem Bieter einer Ge- 
samtheit von Unternehmen im Sinne des Arti- 
kels 1 der Richtlinie 83/349/EWG des Rates 
angehören; 

c) die Stimmrechte von Personen, die gemeinsam 
mit dem Bieter handeln; 

d) gegebenenfalls die Stimmrechte von Mitglie- 
dern des Verwaltungs- und Leitungsorgans der 
bietenden Gesellschaft. 

3. Die Aufsichtsbehörde kann von der Anwendung 
des Absatzes 1 freisteilen; die Entscheidung ist 
hinreichend zu begründen. Außerdem sind die not- 
wendigen Maßnahmen zu treffen, um die Gleich- 
behandlung aller Aktionäre sicherzustellen. 

1) ABI. Nr. L 193 vom 18. Juli 1983, S. 1. 


Artikel 5 

Ausnahmen mit Rücksicht auf die Größe 
der betroffenen Gesellschaft 

Artikel 4 findet keine Anwendimg, wenn 

a) die Wertpapiere der betroffenen Gesellschaft nicht 
zur amtlichen Notierung an einer Wertpapierbörse 
zugelassen sind oder kein Antrag auf eine solche 
Zulassung gestellt worden ist und 

b) die betroffene Gesellschaft oder gegebenenfeOls 
die Gesamtheit der Unternehmen im Sinne des Ar- 
tikels 1 der Richtlinie 83/349/EWG, zu der die Ge- 
sellschaft gehört, am letzten Bilanzstichtag zwei 
der drei in Artikel 27 der Richtiinie 78/660/EWG 
des Rates 2) vorgesehenen Schwellenwerte nicht 
überschreitet. 

Artikel 6 

Aufsichtsbehörde 

1. Die Mitgliedstaaten benennen eine oder mehrere 
Behörden, welche die in dieser Richtlinie vorgese- 
henen Aufgaben zu erfüllen haben. Die derart be- 
nannten Behörden können ihre Befugnisse auf an- 
dere Behörden oder auf private Vereinigimgen 
oder Stellen übertragen. Die Mitgliedstaaten im- 
terrichten die Komnüssion über die Benennung 
dieser Behörden sowie gegebenenfalls die Über- 
tragung und Aufteilung ihrer Befugnisse. 

2. Die Behörden und gegebenenfalls die in Absatz 1 
bezeichneten privaten Vereinigungen oder Stellen 
müssen über die Befugnisse verfügen, die notwen- 
dig sind, um die Einhaltimg der vorliegenden 
Richtlinie sicherzustellen. Dazu gehört in jedem 
FcQl die Befugnis, entweder die Offenlegung einer 
nach dieser Richtlinie unvollständigen Angebots- 
unterlage zu untersagen oder den Bieter zur Be- 
richtigung einer unvollständigen Angebotsunter- 
lage und zur Offenlegimg dieser Berichtigung ge- 
mäß Artikel 1 1 Abs. 1 zu verpflichten. 

3. Die Kontrolle der Erstellimg und Offenlegung der 
Angebotsunterlage obliegt der zuständigen Be- 
hörde des Mitgliedstaats, in dem die betroffene 
Gesellschaft ihren Sitz hat. Wird das Angebot in 
mehreren Mitgliedstaaten gleichzeitig abgegeben, 
so ist die hierfür erstellte Unterlage von den übri- 
gen Mitgliedstaaten anzuerkennen, ohne daß ihre 
Aufsichtsbehörden die Aufnahme zusätzlicher An- 
gaben in die Unterlage verlangen können. 

4. Sobald die Angebotsunterlage gemäß Artikel 11 
Abs. 1 offengelegt ist, sorgen die zuständigen Be- 
hörden der Mitgliedstaaten untereinander für jede 
zur Erfüllung ihrer Aufgaben notwendige Zusam- 
menarbeit und teilen einander alle hierzu erforder- 
lichen Informationen mit. 

5. Alle Personen, die bei den Aufsichtsbehörden tätig 
sind oder waren, sind zur Geheimhaltimg ver- 
pflichtet. Sie dürfen vertrauliche Informationen, 
die sie von Berufs wegen erhalten haben, axißer in 


2) ABI. Nr. L 222 vom 14. August 1978, S. 11. 
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gesetzhch vorgesehenen Ausnahmefällen keiner 
anderen Person oder Behörde mitteilen. 

6. Die Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten über 
die Amtshaftung bleiben unberührt. 

Artikel 7 

Verfahren vor der Offenlegung der 
Angebotsunterlage 

1. Sobald sich der Bieter entschlossen hat, ein Ange- 
bot abzugeben, hat er diese Absicht gemäß Arti- 
kel 1 1 Abs. 1 offenzulegen. Er imterrichtet hiervon 
die zuständige Aufsichtsbehörde. 

2. Der Bieter erstellt umgehend eine Angebotsunter- 
lage nach Artikel 10, die gemäß Artikel 11 Abs. 1 
offengelegt wird. 

3. Der Bieter hat die Angebotsunterlage vor ihrer Of- 
fenlegung der zuständigen Aufsichtsbehörde so- 
wie dem Verwaltungs- oder Leitungsorgan der be- 
troffenen Gesellschaft zu übermitteln. 

Artikel 8 

Beschränkung der Befugnisse der Verwaltung der 
betroffenen Gesellschaft 

Das Verwaltungs- oder Leitungsorgan der betroffe- 
nen Gesellschaft darf nach Erhalt der Mitteilung nach 
Artikel 7 Abs. 1 und bis zum Ablauf der Frist zur An- 
nahme des Angebots sofern nicht die Hauptver- 
sammlung dazu ihre Zustimmung erteilt hat — keine 
Entscheidung treffen 

a) über die Ausgabe von Wertpapieren, mit denen ein 
Stimmrecht verbunden ist oder die in Wertpapiere 
mit Stimmrecht umgewandelt werden können, 
und 

b) über die Durchführung von Rechtsgeschäften, die 
nicht zu den laufenden, zu normalen Bedingungen 
getätigten Rechtsgeschäften gehören, es sei denn, 
daß die zuständige Aufsichtsbehörde ihre ausführ- 
lich begründete Zustimmung erteilt. 

Artikel 9 

Vertreter des Bieters 

Der Bieter wird entweder durch eine für die Durch- 
führung von Geschäften auf dem Kapitalmarkt der 
Gemeinschaft befähigte imd zugelassene Person oder 
durch ein in der Gemeinschaft zugelassenes Kredit- 
institut vertreten. 

Artikel 10 

Angebotsunterlage 

1. Der Bieter muß eine Unterlage über das Angebot 
erstellen, die mindestens folgende Angaben ent- 
hält: 


a) Rechtsform, Firma und Sitz der betroffenen Ge- 
sellschaft; 

b) Name und Anschrift des Bieters oder, im Falle 
einer bietenden Gesellschaft, Rechtsform, Firma 
und Sitz dieser Gesellschaft; 

c) Name und Anschrift beziehungsweise Rechts- 
form, Firma und Sitz des in Artikel 9 genannten 
Vertreters des Bieters; 

d) die Wertpapiere oder gegebenenfalls die Gat- 
tung der Wertpapiere, die Gegenstand des An- 
gebots sind; 

e) die Wertpapiere oder gegebenenfalls die Gat- 
tung der Wertpapiere der betroffenen Gesell- 
schaft, die sich bereits im Besitz nachstehen- 
der Personen oder Unternehmen befinden, die 
mit diesen Wertpapieren verbundenen Stimm- 
rechte sowie der Zeitpunkt ihres Erwerbs und 
der Kaufpreis: 

aa) des Bieters; 

bb) anderer Personen für Rechnung des Bie- 
ters; 

cc) der Unternehmen, die wie der Bieter einer 
Gesamtheit von Unternehmen im Sinne von 
Artikel 1 der Richtlinie 83/349/EWG ange- 
hören; 

dd) der Personen, die mit dem Bieter gemein- 
sam handeln; 

ee) im Falle einer bietenden Gesellschaft, der 
Mitgheder ihres Verwaltungs- oder Lei- 
tungsorgans; 

f) im Falle einer bietenden Gesellschaft, die Wert- 
papiere oder gegebenenfalls die Gattung der 
Wertpapiere dieser Gesellschaft, die sich im Be- 
sitz der betroffenen Gesellschaft befinden, die 
mit diesen Wertpapieren verbundenen Stimm- 
rechte sowie der Zeitpunkt ihres Erwerbs imd 
der Kaufpreis; 

g) die für jedes Wertpapier gebotene Gegenlei- 
stung sowie die bei der Bestimmung der Gegen- 
leistung angewandten Bewertungsmethoden 
und, im Falle einer Gegenleistung in Geld, die 
vom Bieter für die Erbringung dieser Gegenlei- 
stung angebotenen Sicherheiten; gegebenen- 
falls eine Erklärung über die mit Rücksicht auf 
die Finanzierung des Angebotes eintretende 
künftige Verschuldung der betroffenen Gesell- 
schaft; 

h) im Falle einer Gegenleistung in Form von Wert- 
papieren der Zeitpunkt, von dem ab die Wertpa- 
piere einen Anspruch auf Gewinnbeteihgung 
verleihen, sowie alle mit diesem Anspruch zu- 
sammenhängenden besonderen Bedingungen; 

i) jede von der zuständigen Aufsichtsbehörde ge- 
nehmigte Bedingung, von deren Eintritt der Bie- 
ter das Angebot abhängig macht; 

j) der letzte Zeitpunkt, zu dem das Angebot ange- 
nommen werden kann; 
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k) die Schritte, die die Empfänger des Angebots 
unternehmen müssen, um ihre Annahme zu er- 
klären und um die Gegenleistung für die Wert- 
papiere zu erhalten, die sie auf den Bieter über- 
tragen; 

l) die hinreichend dargelegten Absichten des Bie- 
ters hinsichtlich der Fortsetzung der Tätigkeiten 
der betroffenen Gesellschaft einschließlich der 
Verwendung ihres Vermögens, der Mitglieder 
ihres Verwaltungs- oder Leitungsorgans und ih- 
rer Arbeitnehmer; 

m) gegebenenfalls die besonderen Vorteile, die der 
Bieter den Mitgliedern des Verwaltungs- oder 
Leitungsorgans der betroffenen Gesellschaft zu 
gewähren beabsichtigt; 

n) aUe Vereinbarungen über die Ausübung der 
Stimmrechte, die mit den Wertpapieren der be- 
troffenen Gesellschaft verbunden sind. 

2 . In der Angebotsunterlage ist ferner gegebenenfalls 
die Identität folgender Personen und Unternehmen 
anzugeben: 

a) der Personen, für deren Rechnung der Bieter 
handelt; 

b) der Unternehmen, die wie der Bieter einer Ge- 
samtheit von Unternehmen im Sinne von Arti- 
kel 1 der Richtlinie 83/349/EWG angehören; 

c) der Personen, die mit dem Bieter gemeinsam 
handeln. 

3. Besteht die angebotene Gegenleistung aus neu 
ausgegebenen Wertpapieren, für die zum Zeit- 
punkt des Angebots ein Antrag auf Zulassung zur 
amtlichen Notierung an einer Wertpapierbörse ge- 
steht worden ist, so ist der Angebotsunterlage ein 
nach Maßgabe der Richtlinie 80/390/EWG des Ra- 
tes 3) erstellter Prospekt beizufügen. 

4. Besteht die angebotene Gegenleistung aus Wert- 
papieren, für die zum Zeitpunkt des Angebots kein 
Antrag auf Zulassung zur amtlichen Notierung an 
einer Wertpapierbörse gesteht worden ist, so muß 
die Angebotsimterlage die erforderhchen Angaben 
enthalten, die den Empfängern des Angebots eine 
sichere Beurteüung der Vermögens-, Finanz- und 
Ertragslage sowie der Erwartungen des Emittenten 
ermöghchen. 

Artikel 11 

Offenlegung der Angebotsunterlage 

1. Die Angebotsunterlage und gegebenenfahs die in 
Artikel 10 Abs. 3 und 4 genannten Unterlagen wer- 
den entweder 

a) durch eine Anzeige in einer oder in mehreren 
überregionalen oder weit verbreiteten Zeitun- 
gen und in dem nach Artikel 3 Abs. 4 der Richt- 
linie 86/151/EWG des Rates 4) bestimmten na- 
tionalen Amtsblatt bekanntgemacht oder 


3) ABI. Nr. L 100 vom 17. April 1980, S. 1. 
*) ABI. Nr. L 65 vom 14. März 1968, S. 8. 


b) den Empfängern des Angebots an den Orten zur 
Verfügung gesteht, die durch Anzeigen in den 
obengenannten Zeitungen und dem betreffen- 
den Amtsblatt oder durch andere gleichwertige 
Mittel, die von der zuständigen Behörde geneh- 
migt worden sind, bekanntgemacht werden, 
oder 

c) ahen Empfängern des Angebots persönüch mit- 
geteüt, wenn ahe Wertpapiere, die Gegenstand 
des Angebots sind, auf den Namen lauten. 

2. Die Angebotsunterlage und gegebenenfahs die in 
Artikel 10 Abs. 3 und 4 genannten Unterlagen sind 
bei der zuständigen Aufsichtsbehörde einzurei- 
chen. 

Artikel 12 
Annahmefrist 

1. Die in der Angebotsunterlage nach Artikel 10 
Abs. 1 Buchstabe g angegebene Frist für die An- 
nahme des Angebots darf nicht kürzer als vier Wo- 
chen und nicht länger als zehn Wochen sein, ge- 
rechnet von dem Zeitpunkt der Offenlegung der 
Angebotsunterlage nach Artikel 11 Abs. 1. 

2. Die Frist kann mit Genehmigung der Aufsichtsbe- 
hörde geändert werden; diese Entscheidung ist 
hinreichend zu begründen. Artikel 20 bleibt unbe- 
rührt. 

Artikel 13 

Rücknahme des Angebots 

1. Sobald das Angebot gemäß Artikel 11 Abs. 1 offen- 
gelegt ist, kann es nur zurückgezogen werden, 
wenn 

a) bei konkurrierenden Angeboten der Bieter be- 
schheßt, sein Angebot nach Artikel 20 Abs. 4 
zurückzuziehen; 

b) bei einem öffenthchen Angebot auf Umtausch 
von Wertpapieren die Hauptversammlung der 
bietenden Gesehschaft der Ausgabe neuer 
Wertpapiere zur Abfindung der Empfänger des 
Angebots nicht zustimmt; 

c) bei einem öffentlichen Angebot auf Umtausch 
von Wertpapieren die vom Bieter angebotenen 
Wertpapiere zur Abfindung der Empfänger des 
Angebots entgegen den Absichten des Bieters 
nicht zur amtlichen Notierung an einer Wertpa- 
pierbörse zugelassen werden; 

d) die für den Erwerb von Wertpapieren, die Ge- 
genstand des Angebots sind, erforderliche Ge- 
nehmigung eines Gerichts , oder einer Verwal- 
tungsbehörde nicht erteüt wird. Dies güt insbe- 
sondere für den Fall einer Verweigerung der 
Genehmigung durch Behörden, die für die Er- 
haltung des freien Wettbewerbs zu sorgen ha- 
ben; 
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e) eine Bedingiing des Angebots, die von der zu- 
ständigen Behörde genehmigt worden und in 
der Angebotsunterlage gemäß Artikel 10 Abs. 1 
Buchstabe i aufgeführt worden ist, nicht erfüllt 
worden ist; 

f) die Aufsichtsbehörde die Genehmigung erteilt, 
weil wegen außergewöhnlicher Umstände das 
Angebot aus Gründen, die vom Willen der Par- 
teien des Angebots unabhängig sind, nicht ver- 
wirklicht werden kann; die Entscheidung ist 
hinreichend zu begründen. 

2. Die Rücknahme des Angebots wird gemäß Arti- 
kel 11 Abs. 1 offengelegt und der zuständigen Auf- 
sichtsbehörde mitgeteilt. 

Artikel 14 

Bericht der Verwaltung der betroffenen 
Gesellschaft 

1. Das Verwaltungs- oder Leitungsorgan der betrof- 
fenen Gesellschaft erstellt einen ausführhchen 
schriftlichen Bericht, in dem es unter Darlegung 
der für und gegen das Angebot sprechenden 
Gründe zu dem Angebot Stellung nimmt. Der Be- 
richt muß außerdem angeben, ob sich das Verwal- 
tungs- oder Leitungsorgan der betroffenen Gesell- 
schaft und der Bieter über das Angebot verständigt 
haben und auf Vereinbarungen über die Ausübung 
der mit den Wertpapieren der betroffenen Gesell- 
schaft verbundenen Stimmrechte hinweisen. 

2. Besteht die angebotene Gegenleistung aus Wert- 
papieren, für die zum Zeitpunkt des Angebots kein 
Antrag auf Zulassung zur amtlichen Notierung an 
einer Wertpapierbörse gestellt worden ist, so muß 
dem Bericht des Verwaltungs- oder Leitungsor- 
gans der betroffenen Gesellschaft der Bericht eines 
von den Parteien des Angebots unabhängigen 
Sachverständigen beigefügt werden, der von der 
zuständigen Aufsichtsbehörde benannt oder zuge- 
lassen worden ist. Der Sachverständige muß in sei- 
nem Bericht in jedem Fall erklären, ob die angebo- 
tene Gegenleistung seiner Ansicht nach geeignet 
oder angemessen ist, und die Bewertungsmaßstäbe 
beurteilen, die zur Bestimmung dieser Gegenlei- 
stung herangezogen worden sind. 

3. Die Berichte sind gemäß Artikel 11 Abs. 1 offenzu- 
legen und rechtzeitig vor Ablauf der Frist für die 
Annahme des Angebots bei der zuständigen Be- 
hörde zu hinterlegen. 

4. Im Falle des gegenseitigen Einverständnisses zwi- 
schen dem Verwaltungs- oder Leitungsorgan der 
betroffenen Gesellschaft und dem Bieter kann die- 
ser Bericht sowie gegebenenfalls der Bericht des in 
Absatz 2 bezeichneten Sachverständigen der An- 
gebotsunterlage nach Artikel 10 beigefügt wer- 
den. 

5. Die vorstehenden Absätze finden auf die Änderun- 
gen des Angebots und auf die konkurrierenden 
Angebote entsprechende Anwendung. 


Artikel 15 

Änderungen des Angebots 

1. Der Bieter kann bis zum Beginn der letzten nach 
Artikel 10 Abs. 1 Buchstabe i für die Annahme des 
Übemahmeangebots festgesetzten Woche jeder- 
zeit die Bedingungen dieses Angebots ändern. Ar- 
tikel 7 Abs. 1 findet auf die öffentliche Bekanntma- 
chung der Entscheidung des Bieters über die Än- 
derung des Angebots Anwendung. 

2. Im Falle einer solchen Ändenmg verlängert sich 
die Frist für die Annahme des früheren Angebots 
um eine Woche. 

3. Der Bieter erstellt eine Unterlage mit den Änderun- 
gen der Angebotsunterlage, die gemäß Artikel 11 
Abs. 1 offengelegt wird. 

4. Die Mitghedstaaten sorgen dafür, daß die Empfän- 
ger des Angebots das geänderte Angebot auch 
dann annehmen können, wenn sie bereits ein frü- 
heres Angebot angenommen haben. 

5. Die Fristen der Absätze 1 und 2 können mit Geneh- 
migung der zuständigen Aufsichtsbehörde geän- 
dert werden; die Entscheidung ist hinreichend zu 
begründen. 

Artikel 16 

Automatische Revision 

Erwerben der Bieter oder Personen, die mit ihm 
gemeinsam handeln, oder Personen, die im eigenen 
Namen, aber für Rechnung des Bieters handeln, wäh- 
rend der Annahmefrist Wertpapiere, die Gegenstand 
des Angebots sind, zu einem höheren Preis als dem, 
der sich aus der Angebotsunterlage oder einer seiner 
Änderungen ergibt, so gilt dies als eine Änderung des 
Angebots mit der Folge, daß sich die Gegenleistung 
für die zuvor angenommenen Angebote entsprechend 
erhöht. 

Artikel 17 

Mitteilungen an die Aufsichtsbehörde 

1. Der Bieter ist während der gesamten Laufzeit der 
Annahmefrist verpflichtet, auf Anfrage der zustän- 
digen Aufsichtsbehörde jederzeit Auskunft über 
die Anzahl der bis dahin eingegangenen Annah- 
men zu erteilen. 

2. Der Bieter oder jede andere Person, die sich im 
Besitz von mindestens 1 % der Stimmrechte entwe- 
der der betroffenen Gesellschaft, der bietenden 
Gesellschaft oder gegebenenfalls einer anderen 
Gesellschaft, deren Wertpapiere als Gegenleistung 
angeboten werden, befinden, ist nach der Offenle- 
gung des Angebots gemäß Artikel 7 Abs. 1 ver- 
pflichtet, der zuständigen Aufsichtsbehörde jeden 
Erwerb von Wertpapieren dieser Gesellschaften 
durch ihn selbst oder durch Personen, die im Ein- 
vernehmen mit ihm oder in eigenem Namen, aber 
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für seine Rechnung handeln, sowie den jeweiligen 
Kaufpreis zu melden. 

Artikel 18 

Offenlegung des Ergebnisses des Angebots 

Nach Ablauf der Annahmefrist wird das Ergebnis 
des Angebots gemäß Artikel 11 Abs. 1 offengelegt 
und vom Bieter der zuständigen Aufsichtsbehörde 
mitgeteilt. 

Artikel 19 

Unterrichtung der Arbeitnehmervertreter der 
betroffenen Gesellschaft 

Das Verwaltungs- oder Leitungsorgan der betroffe- 
nen Gesellschaft teilt deren Vertretern der Arbeitneh- 
mer die Angebotsunterlagen und gegebenenfalls die 
in Artikel 10 Abs. 3 vmd 4 genannten Unterlagen so- 
wie ihren Bericht nach Artikel 14 und gegebenenfalls 
den Bericht des Sachverständigen nach Artikel 14 
Abs. 2 mit. 

Artikel 20 

Konkurrierende Angebote 

1. Sind die Wertpapiere der betroffenen Gesellschaft 
Gegenstand konkurrierender Angebote, so gelten 
die Bestimmvmgen dieser Richtlinie für jedes dieser 
Angebote. 

2. Jedes konkurrierende Angebot ist gemäß Artikel 7 
Abs. 1 offenzulegen. Der Bieter erstellt eine Ange- 
botsunterlage nach Artikel 10 imd legt sie gemäß 
Artikel 11 Abs. 1 vor Ablauf der Frist für die An- 
nahme des ursprünglichen Angebots offen. 

3. Die Personen, die gemeinsam mit dem Bieter oder 
in eigenem Namen, aber für Rechnung des Bieters 
handeln, dürfen kein Angebot abgeben, das mit 
dem ursprünglichen Angebot konkurriert. Die zu- 
ständige Aufsichtsbehörde kann davon Befreiung 
erteilen; die Entscheidimg ist hinreichend zu be- 
gründen. 

4. Im Falle konkurrierender Angebote verlängert sich 
die Frist für die Annahme des ursprünglichen An- 
gebots, falls der ursprünghche Bieter nicht be- 
schheßt, sein Angebot zurückzuziehen, ohne wei- 
teres bis zxun Ablauf der Frist für die Annahme des 
konkurrierenden Angebots. Die Verlängerung ist 
gemäß Artikel 11 Abs. 1 offenzulegen imd der zu- 
ständigen Aufsichtsbehörde mitzuteüen. 

Artikel 21 

Kontaktausschufi 

1. Bei der Kommission wird ein Kontaktausschuß ein- 
gesetzt, dessen Aufgabe es ist. 


a) unbeschadet der Artikel 169 und 170 des Ver- 
trages eine ausgewogene Anwendimg dieser 
Richtlirüe durch eine regelmäßige Abstimmung, 
insbesondere in konkreten Anwendungsfragen, 
zu erleichtern; 

b) die Maßnahmen aufeinander abzustimmen, 
welche die Mitghedstaaten treffen, um die Be- 
handlung von Angehörigen und Gesellschaften 
der Gemeinschaft beim Erwerb von Wertpapie- 
ren einer Gesellschaft durch ein öffentliches 
Übemahmeangebot nach dem Grundsatz der 
Gegenseitigkeit sicherzustellen; 

c) die Kommission erforderlichenfalls bezüghch 
Ergänzungen oder Änderungen dieser Richtli- 
nie zu beraten. 

2. Der Kontaktausschuß setzt sich aus Vertretern der 
Mitgliedstaaten sowie Vertretern der Kommission 
zusammen. Den Vorsitz führt ein Vertreter der 
Kommission. Die Sekretariatsgeschäfte werden 
von den Dienststellen der Kommission wahrge- 
nommen. 

3. Der Vorsitzende beruft den Ausschuß von sich aus 
oder auf Antrag eines der Mitglieder des Ausschus- 
ses ein. 


Artikel 22 

Umsetzung der Richtlinie 

1. Die Mitgliedstaaten erlassen bis zum . . . die erfor- 
derlichen Rechts- und Verwaltungsvorschriften, 
um dieser Richtlinie nachzukommen. Sie setzen die 
Kommission unverzüglich davon in Kenntnis. 

2. Die Mitgliedstaaten setzen diese Vorschriften spä- 
testens zum ... in Anwendung. 

3. Die Mitghedstaaten teilen der Kommission den 
Wortlaut der wichtigsten innerstaaüichen Rechts- 
vorschriften mit, die sie auf dem von dieser Richtii- 
nie erfaßten Gebiet erlassen. 


Artikel 23 

Empfänger der Richtlinie 

Diese Richtiinie ist an aUe Mitghedstaaten gerich- 
tet. 
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